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図表 1は、1999年に PFI法が施行されて以降、2016年 3月末日までの PFIマーケットの
推移を概観したものである。国レベルの事業が 69件、地方公共団体 413件、その他公共法






わたる改正を重ねており、2010年以降でも大きな法改正が 3度行われている（図表 2）。 
 
  

















図表 2：2010年以降の主な PFI 法改正とその内容 
1．2011年 6月の改正 
・2010 年 6月 22 日に閣議決定された政府の「新成長戦略」を受けて、「PFI 事業規模について、
2020 年までの 11 年間で、少なくとも約 10兆円以上（従来の事業規模の 2倍以上）の拡大を
目指す」として、「賃貸住宅や船舶・航空機等が PFI の対象施設に追加されるとともに、 民
間事業者による実施方針策定の提案制度、公共施設等運営権に係る制度が創設」された。 
2．2013年 6月の改正 
・2013 年 6 月 6 日に、「PPP／PFI の抜本改革に向けたアクションプラン」を公表し、「民間と
地域の双方にとって魅力的な PPP／PFI事業として、今後 10 年間（平成 25～34年）で 12 兆
円規模に及ぶ下記の類型による事業を重点的に推進する」こととし、例えば「（1）公共施設
等運営権制度を活用した PFI 事業：2～3 兆円」など、「目指す類型ごとの事業規模及びその
推進のための具体的取組」を提示した。 
3．2016年 5月の改正 








図表 1に示した通り、我が国の PFIは、1999年の PFI施行から 16年余りにわたる事業規
模の累計が約 5 兆円であった。一方、内閣府[2016b]では、2022 年度までの 10 年間の事業


























                                                   
6 少なくともバンドリングについては、アクションプランで初めて登場した用語ではない。例えば、国土



































図表 3 バンドリングされた空調整備の PFI事業（抜粋） 




西宮市立中学校施設空調設備整備 PFI事業 西宮市 1,074 7.3％（特） 2013 
神戸市立小学校空調整備 PFI 事業 神戸市 4,460 15％ － 
福岡市立東部地域小学校空調整備 PFI事業 福岡市 1,904 11％ 2015 
福岡市立西部地域小学校空調整備 PFI事業 福岡市 1,998 10％ 2015 
松戸市立小中学校空調設備整備 PFI 事業 松戸市 4,778 10％（特） 2016 
福岡市立東部地域中学校空調整備 PFI事業 福岡市 1,084 － 2016 



































































































クターの 2つの軸から大きく 4つの類型に分類できることがわかる（図表 5）。 
 






















第 4章 バンドリングの効果 
バンドリングの思想は、経営学や企業経営において、多角化や財閥、コングロマリットな
どに古くからみられるが、PFI 事業において期待されるメリットもこれにほぼ等しい。PFI
事業におけるバンドリングの効果は、図表 6に示す通り、民間事業者からみて 2つある。 
 
図表 6 バンドリングにより期待できる 2つの効果 
2 つの効果 効果 期待できる効果の内容 
量的効果 量としての事業（収益）規模の確保 ・事業の参画可能性の向上 
質的効果 質としての追加的な収益性の向上 










































































法（Discount Cash Flow法：DCF法）から計算される IRR（Internal Rate of Return:内部

















一方、図表 9 は、NPV の計算式を示したものである18。IRR は、ここで計算される NPV が
ゼロになる割引率（r＝資本コスト）のことで、どちらも計算式のルーツを同じくすること
がわかる。 
図表 8と図表 9の 2つから、バンドリングにより生じる効果やメリットの因果関係と、そ


























第 5章 民間事業者の意思決定の視点からみたバンドリングの意義と有用性 



















2. 複数プロジェクトにおける NPVと IRRの向上 
図表 10は、プロジェクト単体の NPVを計算する図表 9をベースに、バンドリングした複
数の全プロジェクトの NPVの計算式を示したものである。 
 








































































まず、（2.1）式にある割引率を表す rは、（2.2）式に示す通り、WACC（Weighted Average 
Cost of Capital。加重平均資本コスト）を用いるのが一般的である。 
 
（2.2） 







                                                   


















































































 以上より、初期投資額の減少が、PVの増加を通じて NPVの増加につながることがわかる。 
 
 ここまでの議論を踏まえて、3 つのコンポーネントごとに発現したバンドリング効果を、
図表 10の NPVの計算式上に反映したのが図表 13である。 
 
























ジェクト数は、8 つのシナリオとも 10 で共通である。そしてもう一つは、②「キャッシュ
 18 
フローの増加」「割引率の低下」「初期投資額の減少」の 3 つのコンポーネントをすべて反
映した上で、実施プロジェクト数を最小の 1 つから最大の 10 まで変化させた 10 のシナリ
オをつくってシミュレーションをした「プロジェクト数別」ケースである。 
 
図表 14 シミュレーションの対象にしたプロジェクトの概要 
項目 ベースケース バンドリング効果 備考 
収入(A) 50 50  
支出(B) 40 39.2 ▲2％（注 1） 
CF 増加（①-1）(A-B) 10 10.8  
割引率（①-2） 4％ 3％ ▲1％（注 2） 
初期投資額（②） 100 98 ▲2％（注 1） 





























Base × × × 10 － － － － 
ｼﾅﾘｵ 1 ○ × × 10 ○ ○ ○ 1 
ｼﾅﾘｵ 2 × ○ × 10 ○ ○ ○ 2 
ｼﾅﾘｵ 3 × × ○ 10 ○ ○ ○ 3 
ｼﾅﾘｵ 4 ○ ○ × 10 ○ ○ ○ 4 
ｼﾅﾘｵ 5 ○ × ○ 10 ○ ○ ○ 5 
ｼﾅﾘｵ 6 × ○ ○ 10 ○ ○ ○ 6 
ｼﾅﾘｵ 7 ○ ○ ○ 10 ○ ○ ○ 7 
ｼﾅﾘｵ 8 － － － － ○ ○ ○ 8 
ｼﾅﾘｵ 9 － － － － ○ ○ ○ 9 
ｼﾅﾘｵ 10 － － － － ○ ○ ○ 10 
注：「○」「×」はバンドリング効果として各コンポーネントの「採用／反映」「非採用／非反映」
を表し、「－」はシミュレーションの実施対象外のシナリオであることを表している。なお、
「◯」の場合のバンドリング効果は、図表 14 の削減・低下を反映して計算した。 
出典：著者作成 
 
図表 16は、図表 14と図表 15の条件に基づく 2つのケースにおけるシミュレーション結
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A Study on the Significance and Usability of “Bundling” 
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It has been long since it was said that the collaboration with the private sector, including 
NGO and NPO should be necessary for “development” in developing countries, and then the 
expectation to PPP has also been increased. For the purpose of further utilization of PPP in the 
area of regional development, however, a feature of the project size being small needs to be 
overcome, while securing profitability. A private sector participation is inevitable for realization 
of PPP, and accordingly, not only profitability from the “qualitative” point of view, but a certain 
volume of profit from the “quantitative” viewpoint should be inevitable for realization of the 
private sector participation. 
In this study, therefore, a method of “Bundling” is discussed, where several projects would 
be bundled and conducted together simultaneously, as this method has already started to be 
suggested and discussed in Japan for expanding a domestic PFI market. As already discussed in 
the preceding studies, the method of Bundling is expected to bring two effectiveness: (1) 
Increase in volume of profit and (2) Increase in profitability additionally caused by scale of 
economy and so on, both of which could solve a challenge of such feature as a project size is 
small. As a next following step based upon the previous discussions, the significance and 
usability of “Bundling” in the PPP/PFI of Japan is discussed here in this paper for the purpose of 
further utilization of PFI in Japan as well as PPP contributing to regional development. 
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